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➢ 事件：2025 年 10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业

收入 481.47亿元、同比增长 34.34%，归母净利润 25.84亿元、同比增长 44.21%，

基本每股收益 0.5969 元、同比增长 45.83%，扣非归母净利润 24.19 亿元、同

比增长 36.15%。 

单季度来看，25Q3公司营收约196.10亿元，同比增长25.40%、环比增长2.86%；

实现归母净利润 10.97 亿元，同比增长 170.64%、环比增长 19.31%；扣非归母

净利润 10.51 亿元，同比增长 160.54%、环比增长 29.34%。25Q3 公司新增投

资收益 3.95 亿元、公允价值变动净收益 4.74 亿元，预计主要来自于处置金力永

磁和上纬新材的股份收益。 

盈利水平方面，25Q3 公司毛利率约 13.00%，环比+0.84pcts；净利率约 5.98%，

环比+0.67pcts。 

➢ 分板块经营情况：1）风机制造：前三季度风机对外销售约 18.45GW、同比

增长 90%，其中 25Q3 销售约 7.81GW、同比增长约 71%、环比下降约 3%；

从机型结构上来看，6MW 及以上销售容量占比进一步提升至 86%。在手订单方

面，截至 2025 年三季度末，公司在手订单总量 52.5GW，其中，6MW 及以上

的机组订单容量 41,553MW、占比 83%，外部订单合计 49.9GW（外部订单中，

已中标订单 11.0GW，已签合同待执行订单 38.9GW）。2）电站业务：截至 25Q3

末，公司国内外自营风电场权益装机容量约 8.69GW，其中年初至今新增权益并

网装机约 745MW、销售风电场规模约 100MW；25Q3 单季度并无新增电站转

让，单季度自营风电场平均利用小时数约 475 小时、环比降低 145 小时。  

➢ 海外业务积极拓展：截至 2025 年三季度末，公司国际业务累计装机

11,214.62MW，其中在亚洲（除中国）装机突破 3GW，在南美洲、大洋洲装机

量均已超过 2GW，在北美洲、非洲装机量均已超过 1GW。截至 2025Q3 末，

公司海外在手外部订单约 7.16GW（去年同期约 5.54GW）。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 778.1、881.4、959.1

亿元，增速为 37%/13%/9%；归母净利润分别为 33.6、42.8、49.8 亿元，增速

为 81%/27%/16%，对应 25-27 年 PE 为 20x/16x/13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期；资产减值风险等。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 56,699 77,808 88,144 95,909 

增长率（%） 12.4 37.2 13.3 8.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,860 3,360 4,280 4,980 

增长率（%） 39.8 80.6 27.4 16.3 

每股收益（元） 0.44 0.80 1.01 1.18 

PE 36 20 16 13 

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 56,699 77,808 88,144 95,909  成长能力（%）     

营业成本 48,876 66,719 75,386 81,753  营业收入增长率 12.37 37.23 13.28 8.81 

营业税金及附加 282 389 441 480  EBIT 增长率 21.02 92.61 28.97 19.15 

销售费用 1,322 1,712 1,763 1,918  净利润增长率 39.78 80.61 27.39 16.35 

管理费用 2,175 2,957 3,349 3,645  盈利能力（%）     

研发费用 2,477 3,112 3,349 3,453  毛利率 13.80 14.25 14.47 14.76 

EBIT 1,813 3,493 4,504 5,367  净利润率 3.28 4.32 4.86 5.19 

财务费用 907 1,133 1,119 1,126  总资产收益率 ROA 1.20 1.91 2.28 2.52 

资产减值损失 -859 -371 -419 -454  净资产收益率 ROE 4.83 8.02 9.48 10.20 

投资收益 1,962 1,867 1,939 1,918  偿债能力     

营业利润 2,168 3,856 4,906 5,705  流动比率 0.95 0.98 1.01 1.03 

营业外收支 -64 -88 -87 -87  速动比率 0.64 0.68 0.70 0.73 

利润总额 2,104 3,768 4,819 5,618  现金比率 0.16 0.17 0.17 0.19 

所得税 247 414 530 618  资产负债率（%） 73.96 75.12 74.93 74.35 

净利润 1,856 3,353 4,289 5,000  经营效率     

归属于母公司净利润 1,860 3,360 4,280 4,980  应收账款周转天数 178.97 165.84 177.97 181.40 

EBITDA 5,253 7,178 8,600 9,759  存货周转天数 110.80 89.00 92.37 94.18 

      总资产周转率 0.38 0.47 0.48 0.50 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,619 14,631 16,549 19,061  每股收益 0.44 0.80 1.01 1.18 

应收账款及票据 30,825 40,860 46,288 50,365  每股净资产 9.12 9.91 10.69 11.56 

预付款项 1,314 1,801 2,035 2,207  每股经营现金流 0.55 1.78 1.76 2.04 

存货 14,828 18,162 20,522 22,255  每股股利 0.14 0.24 0.30 0.35 

其他流动资产 10,015 9,787 10,623 11,435  估值分析     

流动资产合计 68,601 85,242 96,018 105,323  PE 36 20 16 13 

长期股权投资 4,493 4,493 4,493 4,493  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 35,348 39,390 42,418 44,770  EV/EBITDA 18.55 13.58 11.33 9.99 

无形资产 7,706 7,706 7,706 7,706  股息收益率（%） 0.88 1.51 1.92 2.23 

非流动资产合计 86,623 90,645 91,623 92,595       

资产合计 155,224 175,887 187,640 197,918       

短期借款 1,576 1,576 1,576 1,576  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 40,779 55,599 62,822 68,127  净利润 1,856 3,353 4,289 5,000 

其他流动负债 29,519 29,706 30,955 32,211  折旧和摊销 3,440 3,686 4,095 4,392 

流动负债合计 71,874 86,881 95,353 101,914  营运资金变动 -1,663 638 -1,037 -940 

长期借款 29,506 29,506 29,506 29,506  经营活动现金流 2,316 7,517 7,441 8,624 

其他长期负债 13,418 15,733 15,733 15,733  资本开支 -7,653 -5,073 -4,936 -5,227 

非流动负债合计 42,923 45,238 45,238 45,238  投资 2,390 77 0 0 

负债合计 114,797 132,119 140,591 147,153  投资活动现金流 -5,724 -4,187 -2,996 -3,309 

股本 4,225 4,225 4,225 4,225  股权募资 1,693 0 0 0 

少数股东权益 1,898 1,891 1,900 1,920  债务募资 4,207 489 0 0 

股东权益合计 40,427 43,768 47,049 50,765  筹资活动现金流 1,650 -318 -2,526 -2,802 

负债和股东权益合计 155,224 175,887 187,640 197,918  现金净流量 -1,604 3,011 1,918 2,512 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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